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The conceptual confusion of the fairness of market value of security-based swap in
Dodd-Frank Wall Street Reform and Consumer Protection Act as a financial re-regulation
and the policy of improvement of Main Street, which accords with the re-regulation
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者観点からありえないとすれば
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，残る後者の途
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を閉ざす金融再規制は論理上必然的に失敗に終

























































































































に 代 わ る 新 制 度 に 基 づ く 清 算 方 法 やECN
（electronic communications network）（31）， 一
括処理，レポート機能等のインフラストラク
チャーを具えたクリアリング・ハウス（Central 
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各既定の約定価格が悉く反映したものと見做















3 節で，続く第 4 節では理論価値の推定方法に
内在した分析結果を明らかにする。第 6 節⑴で





















（broad-based security indexes） を 参 照 す る
CDX，iTraxx等のスワップ取引はCME，CFE
等 で の 指 定 契 約 市 場（Designated Contract 
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 （ 2 ）　
　　　ここで，φiは，消費の内，外生的に決まる要素
であり，Yiは個人 i の所得である。方程式（ 2 ）は，


























程式（ 4 ）によって記述された条件を満たす a の値
はこのYTの制約に従えば，0.9467となる。したがっ
て次式を得る。
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で歴史的に視て高水準を維持したことは




4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4
よる有効需要の創出のためにますます債務が不可
4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4
欠になっている




Printing Office, Economic Report of the President 
（2012）, Table B-78. —Federal receipts, outlays, 
surplus or deficit, and debt, fiscal years, 1945-
2013. ［Billions of dollars; fiscal years］Sources: 
Department of Commerce （Bureau of Economic 
Analysis）, Department of Treasury, and Office 
of Management and Budget. Federal debt （end 
of period）, Gross Federal.〈http://www.gpo.gov/
fdsys/pkg/ERP-2-12/pdf/ERP-2012-table77.pdf〉
（2012/08/03） による。また個人消費支出及び政
府支出のデータは，Gross domestic product U.S. 
Department of Commerce, Bureau of Economic 
Analysis, National Data, National Income and 
Product Accounts Tables, Table 1.1.5. —Gross 
Domestic Product.〈http://www.bea.gov/iTable/
iTable.cfm?ReqID=9&step=1（July 27, 2012）〉
（2012/08/03）, Personal consumption expenditure, 







（12）　J.B. Foster （October 2010）,“The Financialzation 
of Accumulation”, Monthly Review: An Independent 
Socialist Magazine, Vol.62, No.5, p.11.
（13）　“The credit-fueled system”という表現に象徴
される経済システムの認識については Milanovic
（4 May 2009）, op.cit.を参照。金融という尾が実体
経済という犬を振り回すという認識については D. 
Mügge （August 2009）,“Tales of Tails and Dogs: 
Derivatives and Financialization in Contemporary 
Capitalism”, Review of International Political 








Foster （October 2008）,“The Financialization of 





















るという事実は興味深い（Foster （October 2010）, 
op.cit, pp.6-8. H. Magdoff and P.M. Sweezy （1987）, 
Stagnation and the Financial Explosion, Monthly 
Review Press, pp.93-94）。
（15）　Foster （October 2010）, op.cit., p.11. P.M. Sweezy 
（June 1994）,“The Triumph of Financial Capital”, 
Monthly Review: An Independent Socialist Magazine, 
Vol.46, No.2, p.8.





（17）　ROAは こ こ で は， 非 金 融 事 業 会 社 の 国 内 税
引前利益（Board of Governors of the Federal 
Reserve System, Flow of Funds Accounts of the 
United States —Z.1, Historical data. 〈http://www.
federalreserve.gov/releases/z1/Current/data.
htm（June 7, 2012）〉（2012/07/13）（F.102. —
Nonfinancial Corporate Business に記載の非金融
事業会社の国内税引前利益））を民間非居住用固定
資産（U.S. Department of Commerce, Bureau of 
Economic Analysis, National Data, Fixed Assets 
Accounts Tables, Table1.1. —Current-Cost Net 







0.5%まで急落している（United States Department 
of Labor, Bureau of Labor Statistics, Databases & 
Tools, Databases, Table & Calculation by Subject, 
PRS85006152, Nonfarm Business, Real hourly 
compensation, Percent change from previous 
quarter at annual rate. 〈http://data.bls.gov/cgi-bin/




Kapitalismus pur（原題 Un capitalisme pur 純粋な
資本主義）2009年 6 月刊）。
（20）　 マ ネ タ リ ー・ ベ ー ス は，Board of Governors 
of the Federal Reserve System, Data Download 






貨準備は，International Monetary Fund, Data and 
Statistics, Currency Composition of Official Foreign 
Exchange Reserves （COFER）, COFER Tables, 
PDF File, Currency Composition of Official Foreign 
Reserves （COFER） （In millions of U.S. dollars）.
〈http://www.imf.org/external/np/sta/cofer/eng/




























Rogers International Commodity Index
WTI原油先物価格（NYMEX）











Runde （1994）,“The Keynesian Probability-
Relation: In Search of a Substitute”, in J.B. Davis 
































U.S. Government Printing Office, Economic Report 
of the President, Table B-60. —Consumer price 
indexes for major expenditure classes, 1968-
2011. ［For all urban consumers; 1982-84=100］





















（23）　Foster （October 2008）, op.cit.
（24）　Foster （October 2010）, op.cit., pp.3-12.
（25）　National Bureau of Economic Research, US 
Business Cycle Expansion and Contraction.〈http://
www.nber.org/cycles/cyclesmain.htlm（September, 
20, 2010）〉（2012/07/14）
（26）　European Central Bank （August 2009）, Credit 
Default Swaps and Counterparty Risk, p.14, Chart 3.4. 
—Gross market values for OTC derivatives, and 




（28）　「影の銀行システム」については，Z. Pozsar, T. 
Adrian, A. Ashcraft, H. Boesky （July 2010, Revised 
February 2012）,“Shadow Banking”, Federal 












　　　CDSの 投 機 性 に つ い て は，The Board of the 
International Organization of Securities Commissions
（証券監督者国際機構：hereinafter“IOSCO”）（June 
2012）, The Credit Default Swap Market Report.〈http://
www.iosco.org/library/prodocs/pdf/IOSCOPD385.
pdf〉（2012/08/07）, p.35 を参照。
― 35 ―― 34 ― 流通経済大学論集　Vol.47, No.3
(150)















（32）　Commodity Futures Trading Commission, Q&A 
—Proposed Rules and Interpretive Guidance 
Defining“Swap,”“Security-Based Swap,” and
“Security-Based Swap Agreement”; Regarding
“Mixed Swaps”; and, Governing Books and Records 





Metz （April 4, 2012）,“The Complexity and 
Challenges of Proposed Swaps Regulations”, 
Global Economics, Viewpoints: News & Insights 




算機関としては米国ではICE Trust（2009年 3 月
からサービス開始，CDSインデックスが対象），
















































































































































































































た研究の代表として，M. A. Espinosa-Vega and J. 
Solé （2011）,“Cross-Border Financial Surveillance: 
A Network Perspective”, Journal of Financial 


































































































― 39 ―― 38 ― 流通経済大学論集　Vol.47, No.3
(154)
相反が問題になる。ECBはこれを「与信者空
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1 年以上 5 年以下の満期は15兆8,476億400万ド

























































































た が， 会 社 側 と 債 権 者 の 交 渉 が 決 裂 し て
Chrysler・LLCは，2009年 4 月30日，General 
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　　　図 2 － 1 はシミュレーションを 1 万回分行って
得た。想定元本額に占める百分率が平均，90%ま
で，95%まで，99%までと 4 種設定して 4 分布が得
られた。








　　　図 2 － 2 も図 2 － 1 と同様に得られた。ただし，






典拠： European Central Bank （August 2009）, op.cit., 
p.40.
原典：BSC.


















約450億 ド ル で あ り（National Bank of Belgium, 
Financial Stability Review 2009, p.22, Chart 4. 





























　　　　　　Σjxji+ai=ki+bi+di+Σjxij （ 1 ）　
　　　ここで，xjiは銀行 i の銀行 j への融資額，aiは銀
行iのその他の資産，kiは銀行 i の資本，biは銀行間
融資を除く長短期借り入れ，diは預金額，そして，












式となる。ここで i の h への融資で返済されない
比率，すなわち損失率をパラメーターλと記す。
　　　　　　ai+∑j≠hxji+（1－λ）xhi=（ki－λxhi）+bi+di+Σjxij


























































（（p0－p1）／ p1をδと記すなら，（ 1 ＋δ）ρxih 額だ





















































典拠：M. A. Espinosa-Vega and J. Solé （2011）, “Cross-
Border Financial Surveil lance: A Network 
Perspective”, Journal of Financial Economic Policy, 
Vol.3, No.3, p.184, Fugure 2.






（ 3 ）　 h 銀 行 か ら i 銀 行 が 借 り 入 れ た 資 金 中 ρ は 資 産





典拠：Espinosa-Vega and Solé （2011）, op.cit., p.185, 
Fugure 3.
　　③シミュレーション 3
















j から i への貸し付け〔リスク資産〕プラス，金












iは，企業 j が企業 h に売却した企業 i
（参照企業ないしは参照体）に対するCDSプロテク





















ネットの企業 i に対する企業 j のエクスポージャー
（引き受け手となる貸し手 j のリスク総額）となる
（Espinosa-Vega and Solé （2011）, op.cit., pp.184-186）。
　　　なお，プロテクションの値段がケース・バイ・
ケースで異なる場合，集計してゼロになるとは
限らない。例えば， j が h ＝ 1 のみとリスク移
転 取 引 を 行 い， τj1
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すべき終着点としての一般的な均衡価格は























































































































































































































化法（Emergency Economic Stabilization 
Act）によって支出権限を与えられた7,000億ド
ルの資金を元手とした「不良債権救済プログラ
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合，例えばサイコロをランダムに 2 回振って出た






て結果の 6 が現れたのであって，結果の 6 をもと
にしてランダム変数が現れたわけではないからで


























（reference class）」 が 必 要 で あ る が，Gilliesに よ
れば，大抵の場合，そのための事象の分類には疑
いがあるので，確率には主観的要素が入り込む
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